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Ⅰ．はじめに――過剰貯蓄下の株安・元安
₁ ．₂₀₁₅年は・中国，特に習政権にとっては，栄光の年であると同時に，株下落，元安，大量の
資本流出に悩まされたトラウマの年でもある．最近の，米中通商摩擦も，株下落，元安を齎し，
₂₀₁₅年の再来かと，中国当局を悩ませる．
　₂₁世紀に入り，中国の台頭は加速し，世界の工場の地位を獲得した．特に，₀₈年の世界金融危
機時の ₄ 兆元対策により，自国の景気を支持した上，世界貿易で No.₁となり，物的 PPP ベースの
GDP は₁₄年来米国を抜き，世界 No.₁である₁）．
　中国は，総合国力が戦略的国境を決定するとする．総合国力は，軍事力，経済力，外交力を総
合したものだが，総合国力が小さければ，戦略的国境は地理的国境の内側に縮み，₂₀世紀初頭，日
本とロシアは弱国・中国の領土内で争った．逆に，総合国力が大きければ，戦略的国境は地理的
国境を越えて拡大する．最近の東・南シナ海での領土・領海拡張の試みは中華帝国の論理の追求
でもある．中国の近年の軍事力充実は目覚ましく，国連安保理常任理事国の地位もその外交力を
強めるが₂），世界金融危機後の高まった経済力の強制使用による政治目的の追求が極めて有効だっ
た．
　習氏は₂₀₁₂年，中国共産党総書記に就任したが，急激に増大する総合国力を用い，大国の論理
を追求した．₂₀₁₃年以来，米中両大国の特別関係論を論じる一方，ユーラシア大陸を海と陸で横
断する一帯一路構想を唱道しているが，₂₀₁₅年春の AIIB 設立は，経済低迷の欧州諸国を味方につ
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₁ ）　名目 GDP では₂₀₁₇年米国₁₉.₄兆ドルに対し，中国₁₁.₈兆ドルである．
₂ ）　中国が北朝鮮，中東，アフリカの無頼国家を，安保理常任理事国の拒否権を利用して，恩を売り，そ
の影響力を高めた例は多い
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け，米日の反対を押し切った中国外交の劇的勝利であった．さらに，同年₁₁月の人民元の SDR 構
成通貨入りでも，人民元がポンド，円を凌ぐ地位を獲得した₃）．マネー強制外交の効果の大きさを
示したが，その背後には，過剰ともいえる貯蓄を持った強い経済があり，₂₀₁₄年に ₄ 兆ドルとなっ
た外貨準備があった．
₂ ．しかし，₂₀₁₅年は，同時に，中国経済の新常態移行の困難が一気に噴き出した年でもあった．
₂₀₁₄年以来，一層の成長減速の中，国有企業の業績悪化，地方政府の累積債務が明瞭になる中で，
₂₀₁₅年は，株価の大幅増加の後，急激な下落が起こるとともに，人民元は強い減価圧力を受けた．
経常収支が，かなりの黒字だったが，大量の資本流出が続き，外貨準備は₂₀₁₅，₂₀₁₆年，大幅に
減少した．当局の経済運営能力に疑問が生じ，政府内部での経済路線対立が明らかになる事態も
あった．当局の資本流出規制の強化にもかかわらず，外貨準備は₂₀₁₇年初め， ₃ 兆ドルに減少し
た．
　このような事態をどう解釈するかだが，貯蓄は投資＋輸出－輸入（S ＝ I ＋ X － M）と定義され
る．貯蓄は投資の原資として成長には不可欠であり，高貯蓄が善と考えられてきた．多くの開発
途上国の貯蓄率が低く，投資の原資は海外からの借入に依存し（X － M は輸入超過のマイナス），
為替レートは安くなりやすいのが通例である．現在，世界の貯蓄率の平均は₂₅％であり，日本も
高度成長時代 ₃ 割台だったが，中国の ₅ 割に達する高貯蓄は異常である．
　マーチン・ウルフは，中国経済の現在の成長 ₆ ％には GDP 約 ₃ 割の貯蓄があれば，十分と喝破
した（『日本経済新聞』₂₀₁₇年 ₄ 月 ₆ 日号）．現在の GDP ₅ 割近い高貯蓄は，高度成長期には，国内
にそれなりの投資機会を見つけられたが，新常態の ₆ ％台では，十分な投資機会が見つからない．
貯蓄過剰として蓄積された金融商品は，海外に機会を求め，これが大幅な資金流出を齎すという
ことになる．
　₂₀₁₇年 ₈ 月，IMF は中国経済の審査を公表したが，過剰な国民貯蓄が，中国経済の内外にわた
る不均衡の原因だと，初めて，強く主張した（IMF，₂₀₁₇）．そして，急増する非金融部門，特に
企業部門の過剰債務が経済を不安定にしており，中国経済は，短期的には安定しているが，中期
的な金融リスクが大きいと指摘した．
　武者リサーチは，₂₀₁₄年 ₆ 月，約 ₄ 兆ドルとなった外貨準備が，₂₀₁₇年にかけて，大幅に減少
した理由として，野放図な中国の対外投資，外国資本の流出・流入減の他，多額の中国人の資本
逃避があったとする．外貨準備の基礎として，純資産が少なく，対外負債に依存していることが，
元安を誘い，資本収支の悪化を招いていると指摘する（武者リサーチ，『ストラテジーブレティン』
₃ ）　SDR の構成比は米ドル₄₁.₇₃，ユーロ₃₀.₉₃，人民元₁₀.₉₂，円₈.₃₃，ポンド₈.₀₉だが，篠原尚之・元
IMF 副専務理事は，人民元の SDR 入りに関し，ラギャルド IMF 専務理事が政治的にふるまったと批判
した．『日本経済新聞』₂₀₁₅年₁₂月₂₆日「経済教室」参照
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₂₀₁₈， ₇ 月（₂₀₂））．
　筆者は，もともと高貯蓄・高流動性の中国経済が，₂₁世紀の高度成長・ ₄ 兆元投資を投じて，さ
らに高貯蓄・流動性を高めたが，経済減速の中で，高貯蓄が行き場を見つけられない構造矛盾に
直面し，需要管理，過剰生産，過剰債務，低生産性の問題を抱える，財政金融政策での余裕があ
るが，人民元が交換性を持たない状況で，アキレス腱は，対外決済問題であると指摘した（坂本，
₂₀₁₇，日本経済新聞「経済教室」 ₈ 月 ₂ 日号）．
₃ ．中国経済は，₂₀₁₆年以来，巨額のインフラ投資，慎重な金融政策の推進とともに，株式市場
を安定させた．₂₀₁₇年には，前年からの巨額なインフラ投資の上，輸出が拡大し，景気が上向い
た．また，厳しい資本流出規制により，海外投資は激減し，外貨準備は微増に転じ，人民元も増
価した．₂₀₁₇年の経済成長は，実質は₆.₉％だが，名目は₁₁.₂％の高成長である．但し，IMF や
BIS も，中国の過剰債務の進行を警告し続けている．習総書記は，₂₀₁₈年 ₃ 月の人民代表者会議
で憲法を改正し，長期の政権担当を表明し，さらなる権力の集中を行っているが，₂₀₁₅年の経験
はトラウマであり，人民代の演説でも，金融システムの危機への対応を極めて重要な案件として
とらえている．
₄ ．このような状況で，₂₀₁₈年，米連邦準備制度は相次ぐ利上げに踏み切る中で，トランプ政権
は， ₃ 月以来，₂₃₂条に，₃₀₁条などによる中国製品への関税引き上げ，中国企業の対米投資制限
政策などを推進している．巨額な対中貿易黒字の対応とともに，中国による知的財産権侵害を理
由としているが，中国の技術覇権の阻止を狙っている状況でもある．₁₀月半ば上海株価指数は₂₆₀₀
を切り， ₃ 月の₃₂₈₀以来₂₀％低下し，人民元も ₁ ＄＝₆.₉元（ ₃ 月₆.₃₂元）と減価し，₂₀₁₅年の金融
危機の再来との警告も飛ぶ．中国当局は，人民銀行の準備率を引き下げるなど，十分対応の余地
はあるとするが，過剰ともいえる貯蓄を持った中国経済の強さ・弱さをどう評価するか，特に，今
後の外貨準備がどのような推移となるかが注目されるところである．
　以下，Ⅱ．では，中国経済新常態への移行での貯蓄増強の状況，Ⅲ．では，高貯蓄の強さと弱
さの構造問題，Ⅳ．中国当局の高貯蓄，高流動性の対応を取り上げるが，V．では，米中通商紛争
の影響を考察し，最後にまとめとする．
Ⅱ．高貯蓄・高流動性の中国経済
₁ ．中国は₂₀₀₁年には，すでに，貯蓄は GDP の ₄ 割を占める高貯蓄経済であった．張明中国社会
科学院国際金融研究員は，かつて中国では，個人貯蓄のみならず，企業，政府も高貯蓄だと指摘
した．個人貯蓄の高さは，一人っ子政策と相互扶助の崩壊の結果，個人の不安や所得格差の拡大
に起因すると指摘し，企業配当の欠如，政府による社会保障の欠如も個人貯蓄の維持，家計消費
の制約になっているとした（張 ₂₀₀₈）．世界銀行は₀₃年の中国の貯蓄の GDP 比を全体で₄₃％，個
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人₁₇％，企業₁₉％，政府 ₇ ％と推計したが，その後の高度成長は，企業貯蓄，個人貯蓄を高め，₄
兆元対策後の中国の貯蓄率は GDP ₅ 割を超えた．₂₀₁₆年には，全貯蓄で₄₆％だが，個人は₂₃％に
高まり，企業₁₈％，政府 ₅ ％も高水準である．
　他方，GDP の支出面を見ると，貯蓄増加の半面として，資本形成と純輸出が急激に高まった．
純輸出は₀₇年 GDP ₉ ％の高水準を記録した．その後は資本形成が₄₈％の高水準となり，純輸出は
減じたが，₂₀₁₇年も資本形成₄₄％，純輸出 ₂ ％と高い状況にある（表 ₁ ）．
　また，消費支出は₂₀₀₁年 ₆ 割超だったが（家計₄₅％，政府₁₆％），その後₂₀₁₀年には ₅ 割を切った
（家計₃₆％，政府₁₃％）．₂₀₁₇年は₅₄％に戻したが，家計₃₉％，政府₁₄％の水準である．対応する日
本の数値は消費支出₇₆％（家計消費₅₆％），米国は，消費支出₈₇％（家計消費₆₉％）である．中国が，
いかに貯蓄・投資偏重で，家計支出が少ない構造かが表示されるが，張の指摘する個人・企業，政
府の高貯蓄が消費に回りにくい構造であることを示す．
表 1 　中国 GDP とその構成
GDP（名目） GDP 実質 家計消費 政府消費 資本形成 純輸出
兆元 前年比％ 前年比％ 兆元 構成比％ 兆元 構成比％ 兆元 構成比％ 兆元 構成比％
₀₁ ₁₀.₉ ₁₀.₄ ₈.₃ ₄.₉ ₄₅.₀ ₁.₇ ₁₅.₆ ₄.₀ ₃₆.₇（₁.₈） ₀.₂ ₁.₈
₀₅ ₁₈.₆ ₁₆.₄ ₁₁.₃ ₇.₅ ₄₀.₀ ₂.₆ ₁₄.₀ ₇.₆ ₄₀.₄（₁.₈） ₁.₀ ₅.₃
₀₇ ₂₇.₀ ₂₃.₁ ₁₄.₂ ₉.₉ ₃₆.₉ ₃.₆ ₁₃.₃ ₁₁.₂ ₄₁.₂（₂.₁） ₂.₃ ₈.₆
₀₈ ₃₁.₉ ₁₈.₂ ₉.₆ ₁₁.₅ ₃₆.₀ ₄.₂ ₁₃.₁ ₁₃.₈ ₄₃.₂（₃.₂） ₂.₄ ₇.₆
₀₉ ₃₄.₉ ₉.₃ ₉.₄ ₁₂.₇ ₃₆.₁ ₄.₆ ₁₃.₁ ₁₆.₂ ₄₆.₂（₁.₅） ₁.₅ ₄.₃
₁₀ ₄₁.₃ ₁₈.₃ ₁₀.₆ ₁₄.₆ ₃₅.₇ ₅.₃ ₁₂.₉ ₁₉.₇ ₄₇.₉（₂.₆） ₁.₅ ₃.₇
₁₁ ₄₈.₉ ₁₈.₅ ₉.₅ ₁₇.₇ ₃₆.₃ ₆.₅ ₁₃.₃ ₂₃.₃ ₄₈.₀（₂.₈） ₁.₂ ₂.₄
₁₂ ₅₄.₀ ₁₀.₄ ₇.₉ ₁₉.₈ ₃₆.₇ ₇.₃ ₁₃.₅ ₂₅.₅ ₄₇.₁（₂.₁） ₁.₅ ₂.₇
₁₃ ₅₉.₅ ₁₀.₂ ₇.₈ ₂₂.₀ ₃₆.₈ ₈.₁ ₁₃.₅ ₂₈.₂ ₄₇.₂（₁.₈） ₁.₅ ₂.₄
₁₄ ₆₄.₄ ₈.₂ ₇.₃ ₂₄.₂ ₃₇.₅ ₈.₆ ₁₃.₃ ₃₀.₂ ₄₆.₈（₂.₀） ₁.₇ ₂.₅
₁₅ ₆₈.₉ ₇.₀ ₆.₉ ₂₆.₅ ₃₈.₀ ₉.₆ ₁₃.₈ ₃₁.₃ ₄₄.₇（₁.₆） ₂.₄ ₃.₄
₁₆ ₇₄.₄ ₈.₀ ₆.₇ ₂₉.₃ ₃₉.₃ ₁₀.₆ ₁₄.₃ ₃₂.₉ ₄₄.₁（₁.₅） ₁.₇ ₂.₃
₁₇ ₈₂.₇ ₁₁.₂ ₆.₉ ₃₁.₈ ₃₉.₁ ₁₁.₈ ₁₄.₅ ₃₆.₁ ₄₄.₄（₁.₇） ₁.₆ ₂.₀
　注）資本形成の（　）内は在庫投資 GDP 比
出所）内閣府資料より作成
₂ ．₂₀₁₆年の家計，企業，政府の部門別の所得，消費，貯蓄，投資の状況を見ると表 ₂ の様であ
る．家計は GDP 比₂₂％の高貯蓄をもって，主に住宅投資を賄うが，GDP 比₁₀％の多額の資金余
剰を持っていることが示される．この資金余剰は，他部門の投資を賄う形だが，株式や影子銀行
資産の原資となる．政府部門は経常収入－経常支出の中で，貯蓄を GDP 比 ₅ ％持つが，地方政府
の投資を含め₉.₃％のインフラ投資を賄うため，₄.₃％の資金を借入する．企業は₁₉％の貯蓄で，
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₂₅.₁％の投資を行い，₅.₇％の資金を需要する₄）．
表 2 　₂₀₁₆年の中国の部門別所得，消費，投資，貯蓄，資金余剰・不足
（GDP％）
合計 家計 政府 企業
GDP・所得 ₁₀₀　 ₆₁.₃ ₁₉.₃ ₁₉.₄
消費 ₅₃.₆ ₃₉.₃ ₁₄.₃
貯蓄 (S) ₄₆.₄ ₂₂.₀  ₅ ₁₉.₄
投資 (I) ₄₆.₄ ₁₂.₀ ₉.₃ ₂₅.₁（注）
資金余剰
(S-I) ₀ +₁₀.₀ －₄.₃ －₅.₇
　注）純輸出₂.₃% は企業部門の投資に統合．
出所）筆者作成．
表 3 　中国の潤沢な金融環境
　 （単位：兆元，倍，％）
₂₀₀₁ ₀₅ ₀₈ ₀₉ ₁₀ ₁₁ ₁₂ ₁₃ ₁₄ ₁₅ ₁₆ ₁₇
GDP ₁₀.₉ ₁₈.₆ ₃₁.₉ ₃₄.₉ ₄₁.₃ ₄₈.₉ ₅₄.₀ ₅₉.₅ ₆₄.₄ ₆₈.₉ ₇₄,₄ ₈₂.₇
M ₂ ₁₅.₈ ₂₉.₆ ₄₇.₅ ₆₁.₀ ₇₂.₆ ₈₅.₁ ₉₇.₄ ₁₁₀.₆ ₁₂₂.₈ ₁₃₉.₂ ₁₅₅.₀ ₁₆₇.₇
M ／G ₁.₄ ₁.₆ ₁.₅ ₁.₇ ₁.₈ ₁.₇ ₁.₈ ₁.₉ ₁.₉ ₂.₀ ₂.₁ ₂.₀
貯蓄率 ₃₈.₅ ₄₅.₇ ₅₀.₇ ₅₀.₆ ₅₁.₅ ₅₁.₄ ₄₉.₉ ₄₉.₇ ₄₉.₄ ₄₈.₂ ₄₆.₄ ₄₆.₄
出所）内閣府資料より作成
₃ ．中国経済の特色として，高い流動性がある．M ₂ は，流動性の高い M ₁（流通貨幣＋当座預金）
に定期性預金を加えたものだが，一国の経済がある時点で，利用できるマネーの総量・流動性と
定義される．中国の M ₂ は，₂₁世紀初頭，GDP の₁.₄倍の高水準だったが，その後の高成長の中，
金融機関の極めて積極的与信活動の拡大とともに，年々 ₂ 割前後の急増を示した．特に，大幅な
経常収支黒字と急膨張する資本流入の結果，外貨準備の急増が影響した．中国人民銀行は，元安
を維持しながら，急膨張する外貨準備の影響を中立化する為，金融機関の預金準備率を₂₁％に引
き上げるなど不胎化措置をとったが，流動性は急増し，金融環境は極めて潤沢となった．₂₀₁₆年
中国の M ₂ は GDP ₂ 倍を超える₂₂兆ドルと世界最大となる（表 ₃ ）．米国₁₃兆ドル，日本 ₉ 兆ド
ルを遥かに上回る．
₄ ）　₂₀₁₇年のインフラ投資₁₄兆元は固定資産の₂₂.₂％で₇.₇兆元だと GDP の₉.₃％となる．
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Ⅲ．高貯蓄の中国経済は強いのか，矛盾が多いのか？
1 ．高貯蓄の強み
　中国・高貯蓄の強みの，第一は，短時日のうちに，膨大な投資が可能だということである． ₄
兆元対策は，実際には，₂₀兆元（約₄₀₀兆円）の膨大な投資を生んだ．高貯蓄と流動性の高い金融
環境が，かかる投資の急増を可能にしたが，共産党政権の下，諸侯経済といわれる競争の結果で，
世界の工場となった．中国は，鉄鋼，セメント，造船，電気機械などの在来型製造業の生産で世
界一となったのみでなく，ソーラーパネル，液晶，スマートフォン，パソコンなどの生産を独占
している．また，巨大なインフラ投資を背景に，自動車，高速鉄道などでも頭角を示し，援助，
貿易大国となっている．
　第二に，共産党政権の意向に沿って，インフラや先行投資に，無駄を恐れず集中する結果，先
端部門の発展が促進される．EV, AI, Big DATA, Made in China ₂₀₂₅が典型だが，中国は，大き
な投資を集中している．一帯一路構想もインフラを生み，北京南方の雄安などの都市の建設も急
激に進められているが，高貯蓄のお陰である．
　第三に，高貯蓄は，無駄な投資の害を少なくする．無駄な投資は，投資の効率を損ない，債務
増加の原因となるが，金融により，その悪影響を緩和できる．低貯蓄の場合，無駄な投資は，有
益な投資を削減し，しばしば，国際収支を悪化させる．多くの途上国が直面する困難である．
　第四に，高貯蓄は，多くの場合，国際収支の構造を強くする．習政権の行う，対外貿易，対外
投資，援助の基礎として，大盤振る舞いの外交に大きく貢献している．それは，また，人民元の
国際通貨化の基礎となる．
2 ．高貯蓄の矛盾
　他方，GDP ₅ 割に及ぶ貯蓄は困難な諸問題を生む．第一は，高貯蓄の生産性の低さである．資
本係数 C ＝貯蓄率 S ／成長率 G の示す通り，貯蓄率が₅₀％でも成長率が₁₀％以上だと資本係数は
₅ 以下だが，成長率 G が ₆ ％だと資本係数は ₈ 以上に上昇し，資本効率の大幅な低下となる．
IMF の試算では₂₀₀₇年 GDP ₅ 兆元増加には₆.₅兆元の資金供与で可能だったが，₂₀₁₆年には₃₀兆
元が必要だという．このような資金効率の低さは，後述の企業業績の悪化，債務上昇の裏面だが，
マクロ的には資金が生産調整やゾンビ企業の多い，生産性の低い国有企業に優先され，生産性の
高い民間部門を締め出す状況が原因している．増加を続ける政府投資もその過半のインフラ投資
が典型だが，短期の生産性は低い．さらに，利益を求めての海外流出も資本効率から見るとマイ
ナスである．
　第二に，需要管理における困難さを齎す．中国政府は，成長目標を ₆ ～ ₇ ％とし，消費主導を
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唱道する．しかし，上記のように，家計消費が GDP の ₄ 割を切り，資本投資が₄₄％を占める経済
では，消費の寄与度が限られる上，乗数効果も低い₅）．個人貯蓄が，一人っ子政策や社会保障の不
備など将来への不安から減少せず，住宅所有の偏在や都市戸籍と農村戸籍の差など格差の大きい
経済では，消費主導への転換は容易でない．IMF は累進所得税の採用による所得配分是正，企業
配当の増大，財政による教育，医療，年金支出の増大により，企業貯蓄・政府貯蓄から，個人消
費への支出移行政策により，消費主導経済への対応を勧告する．
　中国政府の回答は，自動車税の優遇や₂₀₁₆年後半以来の巨額のインフラ投資の実行である．巨
額のインフラ投資は，鉄鋼などの不況業種にも多大の支持を与え，不動産価格の上昇も支えとな
り，すでに述べたが，₂₀₁₇年の GDP は名目で₁₁.₂％，実質で₆.₉％の良好な成長となった．しかし，
中国経済の投資依存をむしろ深めた結果となっている．
　過剰貯蓄の第三の問題点は，中国企業の経営悪化であり，企業債務の急拡大である．高貯蓄は
₄ 兆元対策：₂₀兆元の集中豪雨的投資を可能にしたが，急速に生産を拡大した結果，鉄鋼・石炭・
セメント，造船などが典型だが，過剰生産，過剰設備を生み，過剰競争の結果，企業収益を低め，
幾多のゾンビ企業を生み出した．その後のソーラーパネル，液晶生産も過剰生産・過剰競争を生
み出している．IMF の分析では非国有企業の業績はむしろ改善しているが，国有企業の業績は悪
化し，ゾンビ企業への債務も増加している情況である．
　中国当局は事態を改善すべく，「三去一降一補」（過剰生産能力，在庫・レバレッジ解消の三去，コ
スト削減の一降，弱点補強の一補を指す）の方針の下，第一に，企業への与信の抑制とともに，企業
合併，債務の株式化₆）などを進めている．中央企業を中核に大型合併が進んでいるが，これが業績
の改善に進むか否かは不明である．第二に，過剰生産能力の削減で，鉄鋼や石炭業は₂₀₁₅，₁₆年
に能力の削減を行った．しかし，中国政府の巨大なインフラ計画は不況産業支持の役割を果たし，
設備の廃棄は近代化で代替され，鉄鋼生産能力は増強されたとの報道もある．第三は，多くの地
方政府にはゾンビ企業でも生存する方が，雇用維持などで望ましい．多くの国有企業には失業救
済の面がある₇）．
　表 ₄ は，中国の非金融部門の債務の内訳だが，企業部門の債務が急増しており，IMF は₂₀₂₂年
GDP 比₁₄₃への拡大を予測する．財務的に見ると，投資の急拡大は債務の急拡大をもたらす．経
営の困難も救済融資などの債務を増やすが，過剰貯蓄は安易な貸し出しを可能する面がある．特
に，国有企業の債務が増えている．マクロ的に見ると，在庫投資は景気変動により，プラスのみ
ならず，マイナスを生じるのが常だが，中国の場合，常に GDP の ₂ ％近い在庫投資の増加になっ
₅ ）　消費性向が₈₀だと，乗数効果は ₅ だが，消費性向が₅₀だと乗数効果は ₂ に留まる．　
₆ ）　債務の株式化は銀行引き受けとなり，最終的には中国人民銀行の負担となる．
₇ ）　習政権は₂₀₁₃年以来，軍民融合を進めているが，退役軍人の就職先でもある．
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ている．不良在庫の積み上がりだとすれば，これは債務の増大を必要とする₈）．
　中国の強みとして政府部門の債務の低さが指摘される．しかし，IMF の見方は厳しい．₂₀₁₆年
の一般政府の赤字を中国政府は GDP 比₃.₇％とするが，IMF は予算外赤字を含め₁₂.₄％と日本の
₉ ％より悪化の推計である．表 ₄ にみる政府部門の累積債務も，地方の融資平台などを含めると，
₂₀₀₉年の₃₈％から₂₀₁₆年₆₂％へと増加し，₂₀₂₂年には₉₂％への上昇を予測する．地方政府は固有
財源の少ないなか，融資平貸を創設し，土地売却と影子銀行からの借入で事業を急拡大した．地
方政府は₂₀₁₄年から地方債発行による資金調達が認められているが，その債務は増えている．家
計の債務も住宅購買などから GDP 比債務は₂₀₁₂年₃₀％が₂₀₁₆年₄₄％に上昇し，₂₀₂₂年には₆₁％に
上昇する予測である（表 ₄ ）．
　IMF によると，中国の非金融部門の債務は過去 ₅ 年 ₂ 倍となり，GDP への比率は₆₀％増え，
₂₃₄％となっている．これは過去の GDP 比の傾向線から，₂₅％上になり，BIS が危険とする₁₀％
を遥かに超える．BIS は₄₃カ国のバブルを調査し，過去 ₅ 年間に₃₀％増えた国は近い将来，成長
が急減し，その後，金融危機に陥るとする．即ち，成長の減速，資産価格の低下に対し，負債は
変化せずで，信用危機に至る情況だが，中国のように，GDP 比率が₁₀₀を超えた状況での可能性は
極めて高いとする．
　第四に過剰債務は金融を不安定する．中国には，銀行業金融機関として約₄.₄₀₀あるが， ₃ 政策
銀行， ₅ 大型商業銀行，₁₂株式制銀行の貸し出しが約 ₇ 割を占める．問題となるのは，その他の
中小銀行であるが，IMF は，中国政府の制御下にあるとする．銀行外の貸し出しとして，影子銀
行の存在が問題となる，債務の大部分は銀行関連だとされる．社会融資は人民元貸し出し（銀行貸
し出し）と「その他」の影子金融の部分に分かれるが，₂₀₀₈年以来の急激な増加の中で，「その他」
の比重が高まり，₂₀₁₃年には両者は互角となった．影子銀行は，高金利で，貸し出し期限も短期
₈ ）　在庫投資は，景気循環に応じ，積み上がり＋と減少－の変動をする．中国の場合，恒常的にかなりの額
の積み上がりとなっているのは，不良在庫を意味するのか？
表 4 　中国の部門別債務累積
　 （単位 GDP 比）
₂₀₀₈ ₂₀₁₂ ₂₀₁₃ ₂₀₁₄ ₂₀₁₅ ₂₀₁₆ ₂₀₂₂
全預金 ₁₃₉ ₁₇₀ ₁₇₆ ₁₈₂ ₁₉₁ ₂₀₀
非金融部門の債務 ₁₃₁ ₁₇₉ ₁₉₀ ₂₀₁ ₂₁₄ ₂₃₄ ₂₉₆
　拡大政府 ₃₈ ₄₄ ₄₈ ₅₂ ₅₇ ₆₂ ₉₂
　　一般政府 ₂₇ ₃₄ ₃₇ ₄₀ ₄₃ ₄₄ ₆₁
　民間 ₉₃ ₁₃₅ ₁₄₂ ₁₄₈ ₁₅₈ ₁₇₂ ₂₀₅
　　国有企業 ₄₀ ₅₇ ₆₀ ₆₁ ₆₆ ₇₄
₁₄₃
　　非国有企業 ₃₅ ₄₈ ₄₉ ₅₂ ₅₃ ₅₄
　　家計 ₁₈ ₃₀ ₃₃ ₃₅ ₃₈ ₄₄ ₆₁
出所）IMF　₂₀₁₇年中国経済審査より作成
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のため，金融を不安にする．₁₄年下期から規制が強まり，比重を低めた．しかし，内閣府（₂₀₁₇）
『世界経済の潮流』は，銀行の預金金利低下のなか，高収益を求める動きが強くなり，最近は，影
子銀行・理財商品の発行が再び高まっている．社会融資総額の融資残高は₂₀₁₆年末₁₅₆兆元に急増
し，GDP の₂₁₀％の高水準だが，銀行貸し出し₁₀₅兆元に対し，その他₅₁兆元と影子銀行の貸し出
しも旺盛である．
表 5 　社会融資規模の総額，銀行貸し出し及びその他
　 （単位：兆元）
社会融資規模 銀行貸出 その他 M ₂ 前年比（％）
₂₀₀₂ ₂.₀ ₁.₈ ₀.₂ ₁₆.₉
₂₀₀₆ ₄.₃ ₃.₂ ₁.₂ ₁₇.₀
₂₀₀₈ ₇.₀ ₄.₉ ₂.₁ ₁₇.₈
₂₀₀₉ ₁₃.₉ ₉.₆ ₄.₃ ₂₈.₄
₂₀₁₀ ₁₄.₀ ₇.₉ ₆.₁ ₁₈.₉
₂₀₁₁ ₁₂.₈ ₇.₅ ₅.₁ ₁₇.₂
₂₀₁₂ ₁₅.₇ ₈.₂ ₇.₅ ₁₄.₄
₂₀₁₃ ₁₇.₃ ₈.₉ ₈.₄ ₁₃.₆
₂₀₁₄ ₁₆.₄ ₉.₈ ₆.₆ ₁₁.₀
₂₀₁₅ ₁₅.₄ ₁₁.₇ ₃.₇ ₁₃.₃
₂₀₁₆ ₁₇.₈ ₁₂.₅ ₅.₃ ₁₁.₃
₂₀₁₇ ₁₉.₄ ₁₃.₈ ₅.₆ ₁₀.₀
出所）中国人民銀行．
　IMF は中国には資産投機の性向があると指摘するが，中国の高貯蓄と多額の金融資産は有利な
投資対象を求める．かなりの部分は金融機関に向かうが，資金は不動産や株式や市況商品にも回
る．₂₀₁₅.₆年の株式市場の急落の中で，資金は不動産に向かい，₂₀₁₆，₁₇年を通じて住宅価格を引
き上げた．景気の上では歓迎すべきだが，中国当局にとって₂₀₁₅－₁₆年の経験はトラウマであり，
バブルを恐れ，金融の調整に神経を使う．₂₀₁₈年₁₀月₁₅日，上海株式市場は下限とみなされる₃₀₀₀
を下回り，₂₆₀₀以下に低迷し，人民元も ₁ $＝₆.₉₁元と減価している．
　第五は，国際収支だが，貯蓄 S－投資 I ＝経常収支（X － M）の公式からすると，高貯蓄の中国
の経常収支が黒字となるのは当然だが，₂₁世紀初頭，当局が為替レートを₈.₂₈元／ドルの割安に固
定したため，輸出増から経常収支の黒字は GDP の ₁ 割まで急増し（表 ₁ ），資本流入もあり，外
貨準備も増え続けた．中国政府は₂₀₀₅年以来，人民元を徐々に切り上げ，さらに ₄ 兆元対策後，
投資が高まり，経常黒字は若干低下したが，人民元もさらに強まり，大幅な資本流入が続き，外
貨準備は₂₀₁₄年 ₅ 月には ₄ 兆ドルの高水準となった（表 ₆ ）．
　しかし，中国経済が新常態へ移行後の状況は変化した．₂₀₀₅年から少しずつ切り上げられた人
民元は，₂₀₁₅年には₂₀₀₁年から見ると ₃ 割も切り上がり，しかも，この間の中国の賃金上昇も大
きかったため，輸出競争力を低下させた．旅行収支などの悪化もあり，経常収支黒字は₂₀₁₅年を
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表 6 　中国の国際収支と外貨準備
  （単位：₁₀億ドル）
経常収支 A 外貨準備 外貨準備
増 B
資本流入
B―A
対ドル
レート
対外純債権
上海株
総合指数
₂₀₀₀ ₂₁ ₁₆₆ ₁₁ －₁₁ ₈.₂₇₈ ₁.₉₈₁
₂₀₀₁ ₁₇ ₂₁₂ ₄₆ ₂₉ ₈.₂₇₇ ₂.₀₅₁
₂₀₀₃ ₄₆ ₄₀₃ ₁₁₇ ₇₁ ₈.₂₇₇ ₁.₅₃₆
₂₀₀₅ ₁₃₂ ₈₁₉ ₂₀₉ ₇₇ ₈.₁₉₅ ₁.₂₁₅
₂₀₀₇ ₃₅₃ ₁.₅₂₈ ₄₆₂ ₁₀₉ ₇.₆₀₈ ₁,₁₈₈ ₄.₄₂₇
₂₀₀₈ ₄₂₁ ₁.₉₄₆ ₄₁₈ － ₃ ₆.₉₄₉ ₁.₄₉₄ ₅.₂₆₁
₂₀₀₉ ₂₄₃ ₂.₃₉₉ ₄₅₄ ₂₁₁ ₆.₈₃₁ ₁.₄₉₁ ₁.₈₂₀
₂₀₁₀ ₂₃₈ ₂.₈₄₇ ₄₄₈ ₂₁₀ ₆.₇₇₀ ₁.₆₈₈ ₃.₂₇₇
₂₀₁₁ ₁₃₆ ₃.₁₈₁ ₃₃₄ ₁₉₈ ₆.₄₆₂ ₁.₆₈₈ ₂.₈₀₈
₂₀₁₂ ₂₁₅ ₃.₃₁₁ ₁₃₀ －₈₅ ₆.₃₁₂ ₁.₈₆₅ ₂.₁₉₉
₂₀₁₃ ₁₄₈ ₃.₈₂₁ ₅₁₀ ₃₆₂ ₆.₁₉₆ ₂.₁₀₆ ₂.₂₆₉
₂₀₁₄ ₂₃₆ ₃.₈₄₃ ₂₂ －₂₁₄ ₆.₁₄₃ ₁.₆₀₃ ₂.₁₁₅
₂₀₁₅ ₃₀₄ ₃,₃₃₀ －₅₁₃ －₈₁₇ ₆.₂₂₈ ₁.₆₇₃ ₃.₂₃₄
₂₀₁₆ ₂₀₂ ₃.₀₁₁ －₃₁₉ －₅₁₅ ₆.₆₄₅ ₁.₈₀₁ ₃.₅₃₉
₂₀₁₇ ₁₆₅ ₃.₁₄₀ ＋₁₂₉ －₃₆ ₆.₇₅₉ ₁.₇₁₅ ₃.₁₀₃
₁₄／上 ₈₀ ₃.₉₉₃ ₁₇₂ ₉₂ ₆.₁₅₈ ₂.₀₃₉
₁₄／下 ₁₅₆ ₃.₈₄₃ －₁₅₀ －₃₀₆ ₆.₁₃₇ ₂.₆₈₀
₁₅／上 ₁₅₂ ₃.₆₉₄ －₁₄₉ －₃₀₁ ₆.₁₂₀ ₄.₈₂₈
₁₅／下 ₁₅₂ ₃.₃₃₀ －₃₆₄ －₅₁₆ ₆.₃₈₉ ₃.₄₅₆
₁₆／上 ₁₁₀ ₃.₂₀₅ －₁₂₅ －₂₃₅ ₆.₅₃₅ ₂.₉₁₃
₁₆／下 ₈₆ ₃.₀₁₁ －₁₉₄ －₂₈₀ ₆.₈₃₅ ₃.₂₇₃
₁₇／上 ₆₈ ₃.₀₅₇ ＋₄₆ －₂₂ ₆.₇₇₇ ₃.₁₀₂
₁₇／下 ₉₇ ₃.₁₄₀ ＋₈₃ －₁₄ ₆.₇₅₉ ₁.₇₁₅ ₃.₃₁₇
₁₈／上 －₂₈ ₃.₁₁₂ －₂₈ ₀ ₆.₄₆₆ ₃.₀₇₅
　注）₂₀₁₈年 ₉ 月₁₂日の人民元は₆.₈₅₅．株価は₂.₆₆₈， ₉ 月末の外準は ₃ 兆₈₇₀億ドル
出所）中国人民銀行，内閣府資料より作成．
ピークに縮小する状態である．大量の資本流出が始まり，外貨準備は₂₀₁₄年 ₅ 月 ₄ 兆ドルを記録
したのち減少し，₂₀₁₅年の株式市場の乱高下中の ₈ 月の元切り下げは，さらなる元安の思惑を生
み，資本流出が強まり，₂₀₁₇年初の外準備は ₃ 兆ドルまで減少した．資本流出の原因は，外資の
引き上げもあるが，対外投資の積極化と，中国人自身の資産の海外持ち出しが大きい．中国当局
は，外貨準備はなお ₃ 兆ドルもあるとしながら，その減少を防ぐため，₂₀₁₅年以来種々の外貨流
出抑制策を講じている．個人のドルの持ち出しの制限，海外保険への規制のほか，企業の海外投
資への規制強化を行っている．さらに，人民元（CNY）とオフショア人民元（CHN）の為替レー
トの乖離縮小のための香港市場へ介入し，また，人民元の基準値の設定にあたって，減価が強く
出ない方式を採用している．
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　₂₀₁₇年に至り，外貨準備は小幅ながら増加に転じた．資本流出規制の結果，爆買いは収まり，
企業の海外投資が半減した上に，資本の流入があったことによる．しかし，新しい状況として経
常収支の黒字が縮小し，₂₀₁₈年上期は赤字に転じる状況である． ₅ 割近い貯蓄を上回る国内投資
が行われていることを示すが，無駄な投資のためなのだろうか？
　資本流出規制は，また，人民元の国際通貨としての地位を損ねている．中国は人民元の国際通
貨化を国是として強く推進してきた．中国のマネー外交を増強するためにも当然である．中国が
対外投資を行う上で，元が国際通貨なら，元で支払えば，外貨準備は減少しないが，元が国際通
貨でないためドルで行うので外貨準備が減少する．国際通貨化の第一歩として，SDR 構成通貨入
りを推進したが，SDR 通貨入りの ₂ 条件のうち，世界輸出での地位は，中国は No.₁で問題ない．
第二の条件はその通貨の国際的使用状況だが，資本取引の自由化を伴わない人民元には大きなハ
ンデイがあった．
　中国は，貿易決済での人民元建てを推進し，多くの中央銀行とスワップ協定を結び，さらに，
オフショア人民元の使用を促進した．その結果，国際決済ネットワークの SWIFT での貿易等に使
用された人民元のシェアが₂₀₁₅年 ₈ 月に円を抜き，第 ₃ 位，₂.₇₉％だったことが，₁₁月に SDR 構
成通貨とし，ドル，ユーロに次ぐ地位をえた理由となった．ただし，₂₀₁₇年 ₉ 月の SWIFT での人
民元の地位は₁.₈₅％に減少し， ₆ 位に後退している．中国人民元の減価，さらに資本規制強化が人
民元保有の意欲を減退させている．
　また，より総合的通貨の指標として，国際決済銀行が ₃ 年に一度行う外国為替取引での通貨別
シェアによれば，₂₀₁₃年の₂.₂％から₂₀₁₆年には ₄ ％に増加したが，その順位は ₈ 位で，ドルの
₈₇.₆％，ユーロ₃₁.₃％，円₂₁.₆％，ポンド₁₂.₈％とは大きな差がある．
　さらに言えば，中国の外貨準備の基礎の脆弱性が人民元の基盤を揺るがしている．中国が ₄ 兆
ドルの外貨準備を誇った₂₀₁₄年でも純資産は₁.₇₈兆ドルで，そのかなりの部分は負債で金融されて
いた .₂₀₁₇年の純資産も₁.₇₂兆ドルで， ₃ 兆ドルの基礎は十分でない．日本の場合，純資産が外貨
準備を遥かに上回っている点と比較するとその基盤は遥かに，脆弱である（表 ₇ ⊖ ₁ ， ₇ ⊖ ₂ ）．人
民元の国際通貨化は容易な道のりではなさそうである₉）．
₉ ）　米中経済安保調査会の公聴会では，中国の外貨準備の半分近くは，流動資産でないとの証言もある．
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Ⅳ．今後の展望――米中経済摩擦の影響
₁ ．以上，中国の高貯蓄は，中国政府が中国製造₂₀₂₅などに未来に挑戦する基盤を提供する一方，
過剰生産，過剰設備・インフラ依存を齎し，ゾンビ企業を生存させるなど後ろ向きの状況を可能
にする面もある．最近は，国有企業のみならず，家計，政府の債務増も金融し，バブルの可能性
を高めるが，共産党支配の国であり，また，人民銀行からの預金準備引き下げや，地方債の引き
受け，債務の株式化などの方策は可能であり，最終的には，中央政府の財政の余裕がなお高いこ
とからすれば，IMF がいうように，ここしばらくは対応可能ということになろう．問題は，金融
不安と通貨不安が連動し，資本流出が起こる₂₀₁₅年のトラウマの再来であろうが，これは，経常
収支黒字の縮小や外貨準備の基礎の脆弱性から増幅される可能性がある．そして，現在，さらに，
無視できないのは米中経済摩擦の影響である．
₂ ．トランプ政権の貿易・投資政策の焦点が対中関係であることは発足時から読み取れた．第₁₉
党大会を経て，中国の産業・貿易政策が，「中国・製造₂₀₂₅」のようにますます，「中国第一」を
示し，将来の先端技術覇権で米国に挑戦する状況で，米国は₂₀₁₇年₁₂月公表の国家安全保障報告
でも，中国を長期的な第一の競争国とした．しかし，トランプ大統領は，北朝鮮への中国の影響
力に期待し，₂₀₁₇年中は，正面衝突を控えた感がある．しかし，米朝首脳会談合意の₂₀₁₈年 ₃ 月
表 7 − 1 　中国の対外資産
 （兆ドル）
資産 ₂₀₁₄ ₂₀₁₇. Ⅲ 負債 ₂₀₁₄ ₂₀₁₇Ⅲ
直接投資 ₀.₇₄ ₁.₄₀ 直接投資 ₂.₆₈ ₂.₉₇
証券投資 ₀.₂₆ ₀.₄₆ 証券投資 ₀.₅₁ ₀.₉₈
その他 ₁.₅₀ ₁.₇₄ その他 ₁.₄₄ ₁.₁₆
負債計 ₄.₆₃ ₅.₁₁
外貨準備 ₃.₉₀ ₃.₂₂ 純資産 ₁.₇₈ ₁.₇₂
資産合計 ₆.₄₁ ₆.₈₃ 負債＋純資産 ₆.₄₁ ₆.₈₃
出所）中国国家外貨管理局
表 7 − 2 　日本対外資産
 （兆ドル）
資産 ₂₀₁₄ ₂₀₁₆ 負債 ₂₀₁₄ ₂₀₁₆
直接投資 ₁.₂₀ ₁.₃₇ 直接投資 ₀.₁₉ ₀.₂₄
証券投資 ₃.₈₉ ₃.₉₁ 証券投資 ₂.₈₈ ₂.₈₀
その他 ₁.₅₃ ₂.₁₅ その他 ₁.₇₆ ₂.₅₆
負債計 ₄.₈₃ ₅.₆₀
外貨準備 ₁.₂₆ ₁.₂₃ 純資産 ₃.₀₆ ₃.₀₁
資産合計 ₇.₈₉ ₈.₆₀ 負債＋純資産 ₇.₈₉ ₈.₆₀
出所）財務省
中国・過剰貯蓄下の米中通商摩擦（坂本） 153
₈ 日，安全保障上の理由で，通商法₂₃₂条により，鉄鋼・アルミへの関税を引き上げ，さらにその
後₃₀₁条の適用に乗り出した．北朝鮮との直接交渉が可能になったため，中国の北朝鮮への影響力
への配慮は不要ということだろうか．．
　米中貿易は，米国の統計では，₂₀₁₇年輸入₅₀₅₆億ドル，輸出₁₃₀₄億ドルで赤字は₃₇₅₂億ドルの
不均衡であり，米国全体の赤字₇₉₆₂億ドルの過半を占める．トランプ大統領としては看過のでき
ないところだろうし，₂₀₁₇年 ₈ 月，すでに，ライトハイザー米国代表部（USTR）代表に対し，中
国の不当な貿易政策に関して，₃₀₁条調査を行うように指示している．₂₀₁₈年 ₃ 月₂₂日，USTR は，
中国の知的財産権侵害に対する，₃₀₁条による制裁措置の検討を公表した．中国は，進出外資に合
弁と技術移転を強制する．中国政府は，中国企業を援助し，米国へ投資し，戦略部門の先端技術
の獲得を指導する．さらに，cyber を通じる技術・情報の盗取は企業秘密のみならず，軍事技術に
及ぶとする．制裁内容は①₅₀₀億ドルの輸入への₂₅％の関税賦課，②技術の不当強制移転の WTO
への告訴（日本，欧州も参加），③中国の米国投資への制約だが，中国が対抗すれば，制裁関税の
範囲をさらに追加するとする．
　 ₇ 月，米国はその第一陣として₅₀₀億ドルの一部₃₄₀億ドルへの関税賦課を実施したが，₈ 月，残
りの₁₆₀億ドルを追加した．中国も米国からの同額の輸入品に関税を付加するとともに，米国を
WTO に提訴した．米国は ₉ 月，さらに， ₂ 千億ドルの制裁関税の追加を公表しているが，中国も
₆₀₀億ドルの制裁を公表している．両者とも引かず，強い態度だが，中国の輸出 ₅ 千億ドル，輸入
₁₃₀₀億ドルの数字からすれば，米国に利があることになる．但し，中国貿易への米企業の関与が
大きい点からすれば，米企業にも被害は及ぶことになる．
₃ ．USTR 報告書は，中国の技術移転・知的財産権への不公正な政策は，先端技術で主導権を握
る意図を持つ「中国製造₂₀₂₅」に示される中国産業政策の一端だとし，米国の技術覇権を脅かす
可能性を意識している．
「中国製造₂₀₂₅」は，₂₀₁₅年発表の中国の産業高度化の長期戦略で，₂₀₂₅年までに製造強国になり，
₂₀₃₅年に中国の製造業を中堅水準まで高め，₂₁世紀半ばに製造強国のトップになる．世界の覇者
になる製造業構想といえよう．
　その戦略としては，①製造業のイノベーション能力の向上，②情報化と工業の高度な融合，③
工業の基礎能力の強化，④品質とブランドの強化，⑤環境保全型の推進などだが，重点分野とし
て①次世代情報技術，②高度な工作機械・ロボット，③航空宇宙設備，④海洋技術とハイテク船
舶，⑤先進的軌道交通設備，⑥省エネ車，⑦新材料，⑧生物薬品，高性能医療機器などを挙げる．
　目標達成には，先進国からの先端技術移転は続けるが，国内自主発明を振興し，基礎部品の自
給率を高め，国内企業からの調達比率も高める産業政策でもある．
　今後の先端技術の戦略部門である第 ₅ 世代移動通信システム（ ₅ G）に関して，李克強首相はこ
の ₃ 月，中国政府は① ₅ G 国内企業への国家資金の供与，②外国企業への中国市場への接近制限，
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③通信設備，移動式拠点の₈₀％を国内企業に確保，④ ₅ G の国際標準での主導権を確保するとの
方針を示している．
　米国が， ₄ 月 ₃ 日に発表した制裁関税対象品目の主なものは，航空機，自動車，バス，通信衛
星，産業用ロボット，半導体であるが，中国製造₂₅の戦略部門にあたる．米国の ₅ G への関心は
強く，トランプ大統領は ₃ 月，米半導体大手クアルコムの買収を安全保障上の理由で阻止した．
また，米連邦通信委員会は米通信会社の中国製品の調達を禁止したが，中国の華為技術（ファー
ウェー）と中興通訊（ZTE）にとって打撃である． ₅ G のパテント保持者の割合は，₂₀₁₇年クアル
コム₁₅％，インターデジタル ₉ ％，インテル ₇ ％でアメリカ勢₃₁％に対し，中国勢₁₀％だが，中
国のシェアが上昇中である．
₄ ．対中経済摩擦に関し，米国の議会は大統領府以上に強硬な面がある．それは，公聴会での討
論に示されるが，中国は政府機関だけでなく，国有企業，一般企業も一体となって米国の先端技
術を盗取しているとの認識の高まりである．大学や研究所の研究員や一般人も，中国政府の主導
で，技術を中国に持ち帰るとの意識である₁₀，₁₁）．それは最近の中国企業の米国への投資・合弁事業
への厳しい立法に示されている．更に，中国の華為技術や ZTE には，米国企業が製品の供与を差
し控えるよう，議会が厳しい態度を示している．
　通商摩擦は，中国の株や人民元を減価させているが， ₃ 月₃₃₀₀の上海株総合指数は₁₀月には，
₂₆₀₀を割る状況である₁₂）．人民元には，連邦準備の金利引き上げも効いているが， ₅ 月の₁＄₆.₃元
が， ₉ 月には₆.₉₁元の減価である．
₅ ．米中通商摩擦は長期にわたる可能性がある．中国は交渉上手だが，強い姿勢であり，相互の
応酬は続こう．鉄アルミニュウムの関税引き上げや，₃₀₁条の適用は米国の企業・消費者に悪影響
を及ぼし，貿易黒字の削減は限られるとの主張はある．しかし，中国が，その市場の大きさを悪
用して，進出企業に，技術供与の大きな負担を課してきたことには，国際的な強い反発がある．
WTO の提訴に欧州や日本も参加する状況はその証拠である．米国の輸入が ₅ 千億ドルを超え，輸
出が₁₃₀₀億ドルの不均衡である状況は米国になお，関税を高める余地を残す．　　
　米中通商摩擦は貿易戦争といわれる状況だが，米国の関税賦課・企業投資抑制政策はどのくら
い有効か？　第一に，貿易戦争は①心理的影響も大きく，現に，大幅な株安，元安を起こしてい
る．②関税賦課は中国の輸出を抑制するが，③，アジア諸国からの中間製品が中国で組み立て，
輸出されるサプライチェーンを変化し，組み立て地を他国へ移動させる効果がある．④，₂₀₁₈年
₈ 月成立の外資リスク審査近代化法や輸出管理改革法は，安全保障上の制約を高め，米国からの
₁₀）　 ₇ 月 ₇ 日，FBI は中国人アップル元社員を技術盗取の嫌疑で検挙した．
₁₁）　米国の大学には約 ₃ 千人の中国の科学研究者がいるが，その取扱いすら議論される状態である．
₁₂）　上海株は₂₀₁₇年末から₂₀₁₈年 ₆ 月までに，中興通訊（ZTE）₅₉％ , 広州汽車事業団₄₂％，京東方技術集
団₄₁％，万州国際₂₈％など大きく下げている．
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技術移転を抑制する．以上の結果，中国の経済成長が屈折し，過剰債務の圧力が高まり，金融不
安，資本流出の虞れなど，中国経済運営の困難が増大し，中国のサプライチェーンが移動し，経
済が停滞局面を迎える可能性が考えられる．ライトハイザー米通商代表は，₁₉₈₀年代の日米通商
交渉に携わり，日本経済の混迷を見てきた．今回はどうか？
　第二は，さらに，中国市場の魅力は強く，米中摩擦激化の中にも，米国のみならず，欧日の情
報関係や電気自動車関係企業の進出が伝えられる．中国が貿易戦争を生き抜き，大きな国内市場
と高貯蓄を生かし，先端技術の盗取を続け，中国製造₂₀₂₅計画を成功させるシナリオがある．こ
の場合，米国はどうするかだが，安全保障を巻き込んだ，より深刻な米中対立となれば，ナバロ
大統領補佐官は著書『米中もし戦わば』の世界となる．今後の推移に注目である．
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